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１．は じ め に
企業価値を最大化させる最適資本構成がどのように存在するのか，またこのような資本構成はどの
ように決定されるのかという問題は企業金融に関する分析において最も盛んに論じられている重要な
課題である。特に，中国における資本市場の発展はすでに２０年を経過した。これまで先進国で議論さ
れている資本構成に関する理論または実証的な成果は中国の上場企業の資金調達行動に当てはまるか
どうかを検討することは中国のような新興国の資本市場メカニズムを解明する為に重要であるのは言
うまでもない。
企業金融に関する研究に広く論じられているのはModigliani and Millerの仮説１（以下ではMM仮説
と略す）と呼ばれるものである。MM仮説では，資本構成は企業の意思決定に無関連であると考え
る。しかし，MM仮説は完全競争市場のもとで考えられたものであり，現実的社会には実現不可能
であると思われる。MM仮説以後，これに反対する立場から数多くの理論仮説，また，それらを反
映する実証分析が展開された。そのうち，自己資本対負債という資本構成のもとで，アメリカや日本
では，数多くの実証研究がなされてきている２。
 （２０００）によれば，負債比率の実証研究は，通常，企業の負債比率が企業のどのような特性と有
意な関係にあるのかをクロスセクションで計測するものである。近年，中国においても，この種の研
究についてのいくつかの試みがあった。例えば，陸正飛・辛宇（１９９８）では１９９６年に上海証券取引所
（以下では上証と略す）に上場している企業計３５社を対象にして負債比率の産業要因についての記述
統計分析を行った。それに対して洪錫煕・沈芸峰（２０００）では同じ取引所に上場している企業計２２１
社の１９９５年からの２年間のデータを用いた。さらに，張則斌・朱少醒・呉健中（２０００）や陳維云・張
宗益（２００２）は上証のみならず，深証券取引所（以下では深証と略す）に上場している企業も分析
のサンプルに取り入れ分析を行った。
しかしながら，これらの研究はすべて１時点ないしは１期間のクロスセクション分析である。諸要
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１ Modigliani and Miller（１９５８）は完全競争市場の下で資本構成と企業価値に無関連であるという仮説を立てて，議論を
展開した。このMM仮説を詳しく論じる日本語文献については，小宮・岩田（１９７３）を参照できる。
２ 日本企業負債比率の実証研究における近年の動きについては （２０００）を参照できる。
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因に関する計測結果は安定しているかについてはこのような分析だけでは分からないのは実情であ
る。他方，中国経済が計画経済から市場経済へ移行しつつあり，特に２０００年WTOに加盟した後，中
国の資本市場は大きく変貌している。それゆえ，中国企業の資本構成はどのように変化しているかに
ついても，複数の時点ないしは期間で比較分析する必要である。さらに，アメリカや日本などの先進
国では負債比率に関する膨大な数の実証研究がなされているのに対し，中国におけるこの種の研究
は，まだ始まったばかりで，実証分析に考慮されている要素は十分とはいえない。
本論文はこうした問題を踏まえて，上証と深証に上場する中国企業の１９９６年から２００５年までの１０年
間の財務データを用いて，負債比率の決定要因を二つの期間に亘って比較分析する。同時に，中国経
済の一つの特徴である地域格差に関連する負債比率の地域要因を検討し，できるだけより多くの要素
を取り上げ，先行研究の手法に基づいて中国の上場企業の負債比率に関する決定要因を明らかにす
る。
本論文の構成は以下のとおりである。まず，第２節では先行研究をサーベイしながら，負債比率の
決定要因に関する諸仮説を導入する。第３節では，本論文で行われる分析のためのデータを述べる。
第４節では，計測結果を分析する。そして第５節では結びである。
２．負債比率の決定要因に関する諸仮説の導入
負債比率は一般的に負債の総資本に対する比率を指す。ここで，総資本に適応する値の違いから，
負債比率は２つの種類があると考えられる。すなわち，企業価値（市場価値）で測る負債比率と簿価
（帳簿上の記入値）で測る負債比率である。本論文では，特別に説明しない限り，資本構成に関する
比率はすべて簿価で測る値を利用する。また負債の自己資本に対する比率が負債・自己資本比率と呼
び，長期負債の総資本に対する比率が長期負債比率と呼び，短期負債の総資本に対する比率が短期負
債比率と呼ぶことにする。実際に観察可能な要因と負債比率とがどのような関係を持つかについて議
論することにあたり，外部要因と内部要因とに分けて分析する。
２．１ 外部要因及び仮説
外部要因は個々企業の自身に左右されない要因として知られる。外部要因は企業の資本構成を決定
する重要な部分である。
①産業要因
仮説１．負債比率の産業要因が存在する。
産業別によって企業の資本構成が異なることは古くから観察された。Schwarts and Aronson
（１９６７）は１９２８年－１９６１年にアメリカの４業種（鉄道，公用電力とガス，鉱業及び工業）の３２企業の
データに基づいて分析を行った。その結果，同じ産業に属する企業は類似する資本構成が存在し，異
なる産業に属する企業の資本構成には差があると発見した。また，Aggarwal（１９９０）はアジアの１２カ
国の９４０企業の資本構成を調べた結果，日本など７カ国の企業の資本構成に産業間の差異が存在した
ことを明らかにした。Bowen（１９８２）ではアメリカ企業において，負債比率の違いの２７．５％前後が産
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業別の違いによるものであることが示されている。
日本においては，負債比率の産業間に差異が存在することは，山田健（１９８７），水野博志（１９９０），
 幸民（２０００）によって報告されている。 幸民によれば，安定成長期において，負債比率の違いの
約３０％が産業の違いによって説明できる。バブル崩壊後の減速経済・不況の時代３において，負債比
率の違いの約１４％が産業の違いによって説明できる。山田健は１９６５年から１９８５年までの東京証券取引
所第一部上場企業（金融・保険業を除く）の財務データを用いて，製造業の１４業種に対して，簿価
ベースと市価ベースの産業間の負債比率についてクロスセクションと時系列の両方から分析を行っ
た。その結果，負債比率の産業間の差が存在することを示した。
中国においては産業要因に対する分析は極めて少ない。また，産業要因を分析したとしても，ごく
簡単な記述統計分析しか行われていない。例えば，楽菲菲・張炳発（２００２）は負債比率の産業間の差
が発生する原因について論述したが，具体的な企業データを使って分析していない。
本論文は産業要因が負債比率の決定要因のひとつと仮定し，それに対して統計的な手法を用いて，
第４節において分析を行う。
②経済発展水準
仮説２．負債比率の地域要因が存在する。
企業の負債比率は経済発展の水準によって異なると考えられる。例えば，先進国企業の負債比率は
発展途上国の企業の負債比率より高いといわれている。Booth（２００１）は発展途中国の１０ヶ国（ブラ
ジル，メキシコ，インド，韓国，ヨルダン，マレーシア，パキスタン，タイ，トルコ及びジンバブ
エ）について分析を行った。その結果によると，発展途上国の企業負債比率の決定要因は先進国とほ
ぼ同じであるが，GDPの増加率，インフレ率などの影響は最も大きい。さらに，Booth（２００１）は，
株式の市価対 GDPの比率，銀行借入れ対 GDPの比率，実質 GDPの成長率，インフレ率などのいく
つかのマクロ的な経済変数を使って，この１０ヶ国の負債比率に対して分析を行った。その結果，負債
比率の違いの２７．５％が経済発展水準によって説明できたという。また，発展途上国企業の長期負債比
率は先進国企業より低いことを示した。
中国経済の一つの特徴は地域発展の格差である。地域間の経済発展水準や経済成長率などの差異が
極めて大きい。そのために地域の経済発展の格差によって負債比率が異なるかについて分析が必要で
ある。呉暁求（２００３）は記述統計方法で地域別の上場企業を調べた。その結果では，発達する地域ほ
ど企業が高い負債比率を持つことを明らかにした。最も低い負債比率を持つのは江西省の企業の
３３．４％であるのに対して，より発達である深市の企業では５７．６％という高い負債比率を持つことが
分かった。
本論文では，経済発展水準による負債比率の差は地域格差要因によるものと考えて，このような地
３  幸民（２０００）は日本経済の発展段階に従って，サンプルデータを五つの期間に分けた。それらは期間１から期間５
と称する。期間１（１９６６－１９７３年）は高度成長期に相当する。期間２（１９７４－１９８０年）はオイルショック後の成長の減
速・不況と第二次オイルショックまでの期間に相当する。期間３（１９８１－１９８５年）は安定成長期に相当する。期間４
（１９８６－１９９０年）は資産価格の著しい上昇に経済全体が沸いたバブル期に相当する。期間５（１９９１－１９９５年）はバブル
崩壊後の減速経済・不況の時代に相当する。
３中国上場企業資本構成の決定要因についての考察
－３－
域格差要因は地域要因として仮定し，負債比率との関係について分析を行う。
２．２ 内部要因及び仮説
内部要因は企業が自身の特性によって，負債比率を決定する要因である。
①企業規模
仮説３．企業の規模と負債比率が正の相関関係を持つ。
企業規模と資本構成とは正の相関関係があると主張している研究が多い。Myers（１９７７）によれ
ば，大企業は小企業に比べて事業を多角化しているのが一般的であり，事業の多角化はリスクの分散
投資であるから，大企業ほど大きな負債依存が可能になる。また，多角化により収益が安定している
ので，倒産確率が低くなる。そうであれば，企業の規模が大きいほど，負債比率が高くなる。倒産コ
ストモデル（Bankruptcy Cost Model）によれば，規模が大きいほど，債務不履行リスクが相対的に低
いので，資本市場での負債調達がより容易となり，負債比率が高くなる。情報非対称理論によれば，
企業の規模が大きいほど，提供する情報がより多く，情報の非対称による負債利用のコストがより少
なくなる。Ross（１９７７）のシグナリングモデル（Signaling Model）によれば，質の高い企業は負債比
率が高く，質の低い企業は負債比率が低い。投資者は企業の負債比率によって，企業の質を判断する
ことが可能となり，企業の質は負債比率と密接な関係があるという。
一方，企業規模と負債比率が負の相関関係を持つことはありうるという指摘もある。Fama and Jensen
（１９８３）によれば，大企業はより多くの情報を外部投資家に提供することができ，負債ではなく，株
式などの情報非対称性の影響を受けやすい調達方法でも資金調達が可能になる。そのために，企業の
規模は負債比率と負の関係があるとも考えられる。
これまでの実証研究では，正の相関関係，負の相関関係，または無関係のいずれもが発見された。
例えば，陸正飛・辛宇（１９９８）は，１９９６年に上証の A株の機械及び運送設備業企業のうち３５社の
データを使用し，企業規模に関する財務指標として営業収入の自然対数を用いて分析を行った。その
結果では，企業の規模は負債比率と正の相関関係があることが示された。
沈根祥・朱平芳（１９９９）は産業要因を考慮せずに，１９９５年に上証に上場する企業のうち１８０企業を
対象として，営業収入の自然対数と総資産の自然対数を利用して分析を行い，企業の規模と負債比率
は正の相関関係があることを示している。
洪錫キ・沈芸峰（２０００）の研究は１９９５年－１９９７年に上証の２２１工業企業を対象として分析を行って
いる。結果として，企業の規模と負債比率とは正の相関関係があると報告している。
張則斌・朱少醒・呉健中（２０００）は，１９９８年上証と深証に上場する企業のうち６６３企業をサンプル
として分析した。同じ指標営業収入の自然対数を利用し，分析の結果は企業の規模と負債比率に正の
相関関係を見出した。
陳維云・張宗益（２００２）の研究は１９９５年－２０００年の間に深証に上場する企業のうち２１７企業を対象
として分析を行った。沈根祥・朱平芳（１９９９）の研究と同じように営業収入の自然対数と総資産の自
然対数を取り上げて，企業の規模と負債比率の相関関係について調べた。その結果，両者には正の相
関関係があることが示している。
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Rajan and Zingales（１９９５）は，Global Vantage社のデータベースを使用し，G７各国の１９８７年から１９９１
年までの非金融企業のデータを用いて，負債比率の決定要因について分析した。その結果，企業の規
模（ドイツを除く）は負債比率と正の相関関係があることが示された。Ferri and Jones（１９７９）は，
大企業であればあるほど製品の数が多様化し，資本市場で資金調達が容易になり，社債発行時には高
い格付けの評価を受けることができるし，それに対して，低い利子率で資金調達できると主張した。
彼らの分析結果も，企業規模と負債比率との間に正の相関関係があると示した。
日本では，池尾和人・広田真一（１９９２），Hirota（１９９９）の研究は，企業規模と負債比率に正の相
関関係があることを示している。
以上の正の相関関係に対して，負の相関関係を主張しているいくつかの研究も取り上げられる。王
絹・楊鳳林（２００２）は，１９９９年－２０００年の上証と深証に上場する企業の８４５企業を対象として分析し
た。陳維云・張宗益（２００２），沈根祥・朱平芳（１９９９）の研究と同じ指標を利用したが，彼らの研究
と逆に，企業の規模と負債比率とは負の相関関係があるという結果を得た。
他方，企業の規模と負債比率は有意な相関関係がないと主張する研究もある。例えば，安宏芳・呂
カ（２００２）は，２００１年に上証に上場する商業企業のうち２９企業を対象として営業収入の自然対数を取
り上げて分析を行った。その結果，企業の規模と負債比率は無相関であることを示した。同じような
結果は陳朝暉・劉暢（２００３）の研究からも得られた。彼らは，１９９７年－２００１年に上場する企業に対し
て記述分析を行った。その結果，企業の規模と負債比率は有意な相関関係が見られないことを示して
いる。
一般的に，規模が大きいほど，信用能力が高く，事業を多角化し投資リスクを分散する。中国にお
いては，企業の規模が大きいほど，政府側からの支援が容易になる。銀行などからの借入も多くな
る。従って，負債比率が高くなる。本論文では，企業の規模は負債比率と正の相関関係があると仮定
する。また，中国の企業規模を表す財務指標は総資産と売上高であることから，以上の先行研究を考
慮した上で，売上高の自然対数を使用し，負債比率との関係について分析を行う。
②収益性
仮説４．収益性と負債比率が負の相関関係を持つ。
収益性が高い企業は比較的に少ない負債を持つ事例はたびたび見られる。その場合は，企業の収益
性は負債比率と負の相関関係を持つはずである。他方，数多くの研究はそれと相反する結果を示して
いる。
トレード・オフ理論４によれば，企業の収益性が高いほど，課税対象となる利益の分が大きい。そ
れゆえ，負債の借り入れによる節税効果も大きい。企業は十分な節税効果を利用するために，倒産リ
スクが大きくならない程度まで，負債を多く利用するはずである。また，企業の収益性が高いと，企
業の倒産確率も低くなる。そうすると，企業は負債による資金の調達が容易になる。トレード・オフ
理論に従えば，企業の収益性は負債比率と正の相関関係を持つはずである。
４ トレード・オフ理論については Baxter（１９６７），Scott（１９７６），Kim（１９７８）などがあげられる。特に Kimの論文につ
いては，赤石雅弘（１９８２）「倒産コストと最適資本構成」（小野・長浜編『不確実性下の財務決定』」有斐閣，１９８２，
pp．１５３－１７３）に詳しく紹介されている。
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一方，ペッキングオーダー（pecking order）理論５によると，企業はまず内部留保を使い尽くした
後，負債によって資金を調達し，最後に株式発行によって資金を調達する。なぜならば，内部調達は
外部調達より発行コストを節約でき，外部調達の場合でも負債は株式より発行コストが低いからであ
る。企業の収益性が高くなると，企業の内部留保が多くなる。そうであれば，企業が新しいプロジェ
クトに投資する時に，必要な資金は内部留保から調達するはずである。企業の負債に対する依存は低
くなる。ペッキングオーダー理論に従えば，企業の収益性は負債比率と負の相関関係があると言え
る。
多くの実証研究では企業の収益性と負債比率との負の相関関係が得られた。Titman and Vessels
（１９８８）は，売上利益率と総資産利益率を利用して，アメリカ企業の収益性と負債比率とに負の相関
関係があると主張している。Rajan and Zingales（１９９５）は，G７各国の負債比率の決定要因について
分析した結果，各国の収益性は負債比率と負の相関関係があると結論づけた。若杉敬明（１９８７），水
野博志（１９９０），池尾和人・広田真一（１９９２）の日本に関する研究６では，同様の結果が示された。
同時に，中国企業の研究において，陳維云・張宗益（２００２）は，税引き前利益対総資産の比率を利
用して企業の収益性と負債比率との関係を分析したところ，負の相関関係を得た。また，張則斌・朱
少醒・呉健中（２０００）は，同様の指標を採用し，企業の収益性は負債比率と負の相関関係があること
を示した。陸正飛・辛宇（１９９８）と安宏芳・呂カ（２００２）の純利益と営業利益の比率を利用した研究
では企業の収益性と負債比率との間に負の相関関係があると示唆された。
しかし，同様な中国の研究において，沈根祥・朱平芳（１９９９）の１９９５年に上証に上場する企業のう
ち１８０企業を対象として，税引き前利益と総資産の比率を用いた分析では，企業の収益性と負債比率
には正の相関関係があることを示している。そして，洪錫煕・沈芸峰（２０００）の純利益と営業収入の
比率を利用した研究では，同じように企業の収益性と負債比率は正の相関関係を持つことを明らかに
した。
一般的に，収益が多い企業は内部留保も多くなり，より少ない負債を利用することになる。また，
収益が少ない企業が株式による資金調達は困難となるため，短期負債にしか頼らない。本論文では，
中国上場企業の収益力が低いのにもかかわらず，倒産するケースは極めて少ないという現象に注目
し，その背後にはより多くの負債があると考えられるから，企業の収益性と負の相関関係があると仮
定する。また，中国の企業収益性を表す財務指標には売上利益率，純資産利益率，総資産利益率があ
るため，ここで，総資産に対する営業利益の比率を利用し，負債比率との関係について分析する。
③成長性
仮説５．成長性と負債比率が正の相関関係を持つ。
企業の成長性と負債比率との関係を調べる前に，まず企業の成長性が何を表すかについて検討しな
ければならない。一般的に企業の成長性は企業の投資機会の大きさを表すと考えられる。投資機会が
５ Myers and Majluf（１９８４）を参照せよ。
６ 永吉一郎（１９８８）は資本利益率を収益性の指標として，企業の資本構成との関係を調べていた。資本利益率と資本構
成の関係を強調し，また，自己資本経常収益率，総資本経常利益率，利子支払い前総資本経常利益率の個々についても
調べた。
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－６－
高い企業は過小投資を避けるために，負債比率を低くする。また，投資機会が低い企業は過大投資を
避けるために，負債比率を高くすると考えられる。Jensen（１９８６）は，成長率の低い企業は，投資機
会が乏しく，より高い負債比率を持つことで，エージェンシー・コストを減少させると述べている。
Myers and Majluf（１９８４）７によれば，成長性が高い企業は成長性が低い企業より投資機会が多く，そ
の投資を実行するために，負債による資金を調達し，投資の成果が債権者に流れてしまうので，株主
にとって得る利益が少なくなる。そのために，成長性が高い企業は低い負債比率を保つ可能性が高
い。
一方，成長性は企業の将来収益性を表すのであれば，つまり将来収益性が高いことがわかっている
場合には，トレード・オフ理論によって成長性と負債比率とは正の相関関係があると考えられる。
アメリカの研究において，Titman and Wessels（１９８８）は，総資産の変化率及び売上高に対する研
究開発費の比率を使用し，成長性と負債比率とは正の相関関係があると示している。張則斌・朱少
醒・呉健中（２０００），陳維云・張宗益（２００２），安宏芳・呂カ（２００２）の中国に関する研究は，同じ総
資産変化率の指標を使用して分析を行った。その結果，企業の成長性は負債比率と正の相関関係があ
ることを示した。
しかし，同じ総資産変化率を使った陸正飛・辛宇（１９９８），沈根祥・朱平芳（１９９９）の研究は，
まったく異なる結果を得た。また，陸正飛・辛宇（１９９８）は無関連であることを示した。他方，Rajan
and Zingales（１９９５）では G７各国の投資機会は負債比率と負の相関関係があることを示している。
そして，日本においても，花枝英樹・小山明宏・松井美樹・上田泰（１９８９），Fukuda and Hirota
（１９９６），Hirota（１９９９）は，企業の成長性は負債比率と負の相関関係を持っていることを示してい
る。
一般的に，成長性が高い企業は将来の収益も高い。トレード・オフ理論によって，この部分の利益
についての節税効果を利用するために，より高い負債を利用するはずである。つまり，成長性の高い
企業はより高い負債を利用する。本論文では，企業の成長性は負債比率と正の相関関係があると仮定
する。また，中国の企業成長性を表す財務指標には固定資産増加率，総資産変化率，営業収入増加率
があるため，ここでは，総資産変化率を利用し，負債比率との関係について分析を行う。
④資産の担保価値
仮説６．資産の担保価値と負債比率が正の相関関係を持つ。
トレード・オフ理論によると，より多い有形資産を持つ企業はより高い負債比率を選択する。なぜ
ならば，企業が財務破綻などの危機に陥る時に，資金が必要となる。土地，建物や設備などの有形資
産は研究開発や宣伝広告費などの無形資産より売買価値が高いので，それらを担保として資金を調達
すれば，企業を財務破綻の危機から救い出すことが可能になる。そのため，有形資産が多いほど財務
破綻の確率が低くなり，負債比率が高くなる。
Jensen and Meckling（１９７６）では，企業には多くの担保資産があれば，債権者のエージェンシー・
コストの負担が削減され，企業はより多くの負債が利用することができると主張している。Myers and
７ Myers and Majluf（１９８４）の論文と同じような考え方で情報の非対称性問題を説明した日本語文献は内藤三郎
（１９８４）である。
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Majluf（１９８４）によれば，情報の非対称が存在すれば，企業は担保付負債８を発行し，情報の非対称に
よるコストを減少させることができる。従って，担保資産が多い企業はより多くの負債が利用でき
る。
有形資産が多い企業は企業買収の対象になりやすい。経営者が現在の職を失うのを避けるため，買
収されないように自分自身の評判が落ちることを考えて，負債比率を高くする。打込茂子（１９９７）
は，１９８４年以降，アメリカ企業の負債比率の増加はM&A（企業買収・合併）によるものであると主
張している。経営者は買収されないように，自社の魅力を低下させるために，負債を増やしたり，自
社株を買戻したりする。その結果，企業の負債比率の上昇を生じるわけである。
以上の論述によれば，資産の担保価値と負債比率は正の相関関係を持つといえる。しかし，これに
対して，有形資産と負債比率とに負の相関関係が存在する可能性もある。有形資産は少ないが，研究
開発が活発な企業は外部からの企業価値の評価が困難であるため，情報の非対称性問題を発生する。
情報非対称理論によれば，企業は株式ではなく，負債による資金調達を行う。その結果，有形資産が
少ない企業は負債比率が高くなる可能性が存在する。
先行の実証研究において，資産の担保価値と負債比率の関係には三つのパターンがある。沈根祥・
朱平芳（１９９９），安宏芳・呂カ（２００２）によれば，資産の担保価値と負債比率は正の相関関係が存在
する。Rajan and Zingales（１９９５）は，G７各国の負債比率の決定要因について分析した結果でも，有
形固定資産と負債比率に正の相関関係を認めた。
それに対して，陸正飛・辛宇（１９９８），王絹・楊鳳林（２００２）では，資産の担保価値と負債比率に
は負の相関があることを示した。
さらに，最初に負債比率の研究に資産の担保価値を取り込んだ Titman and Wessels（１９８８）によれ
ば，負債を多く利用する企業は，債権者からの監視が厳しくなるため，資産の担保価値が低い企業は
エージェンシー・コストがより高くなる可能性があるという。それは企業に対する監視をすることが
非常に難しいからである。彼らの研究の結果は，資産の担保価値と負債比率とは無関連であることを
示している。また，中国においては，張則斌・朱少醒・呉健中（２０００），陳維云・張宗益（２００２）に
よって，資産の担保価値と負債比率には有意な関係が存在しないことが発見された。
一般的に，企業は担保資産が多いほど，負債を利用することが容易になる。本論文では，中国の上
場企業における情報の非対称性問題が存在するため，企業は多くの担保資産を持つことによって，よ
り多くの負債が利用すると考える。すなわち，資産の担保価値は負債比率とは正の相関関係があると
仮定する。また，中国の企業担保能力を示す財務指標には無形資産比率，棚卸資産及び固定資産比率
があるため，ここで，棚卸資産と有形固定資産の和対総資産の比率を利用し，負債比率との関係につ
いて分析を行う。
⑤企業の実質税率
仮説７．企業の実質税率と負債比率が正の相関関係を持つ。
８ 彼らのモデルは経営者が外部株主よりもよい情報を持っているとき，株式を発行する費用が存在し，担保付社債を発
行することは，このような情報の非対称性と関連する費用を回避できるから担保価値がある資産を持っている企業は，
このような機会を利用するためにより多い社債を発行すると主張している。
８ 史 洪 偉・張 星 源
－８－
Modigliani and Miller（１９６３）９が，負債による節税効果が存在すると主張して以来，多くの研究者は
企業が実際に負担する税率と資本構成との間に相関関係をもつと主張してきた。トレードオフ理論に
よれば，法人税率が高い企業はより多くの負債を利用することで節税効果を高める。そうであれば，
企業の実質税率は負債比率と正の相関関係があるはずである。
しかし，Booth（２００１）の実証研究によれば，実質税率は負債比率と負の相関関係がある。香港大
学中国金融研究中心（２００２）の中国上場企業に対する実証分析の結果は，負債比率と実質税率には有
意な相関関係が存在しないと報告した。また，陳維云・張宗益（２００２）でも，実質所得税対税引き前
利益の比率を利用し，負債比率と実質税率との有意な相関関係は存在しないという結果を得た。
一般的に，企業の実質税率が高いほど，負債がより多く利用されるようになる。本論文では，実質
税率は負債比率と正の相関関係があると仮定する。また，営業利益に対する実質税額の比率を利用
し，負債比率との関係について調べる。
⑥非負債節税効果
仮説８．非負債節税効果と負債比率が負の相関関係を持つ。
Modigliani and Miller（１９６３）は負債の節税効果について研究したが，実際に節税効果を持つのは負
債だけではなく，投資税額の控除や固定資産投資の減価償却なども節税効果を持っている。ここで
は，これらの要因は非負債節税効果と呼ぶ。
DeAngelo and Masulis（１９８０）は，法人税と所得税を考慮した負債の節税効果と減価償却や投資税
額控除などに基づいた非負債節税効果を最適資本構成モデルに入れることを提案した。彼らのモデル
によると，非負債節税効果は負債調達の利息の代替であるから，非負債節税効果が多い企業はより少
ない負債を利用する。Ross（１９８５）は負債の増加とともに，企業の倒産リスクが増加していく，しか
し，非負債節税効果が増加しても，倒産リスクに影響を与えないため，企業は非負債節税効果を利用
する傾向がある。これらの研究では，企業の負債比率が非負債節税効果とは負の相関関係が存在する
ことを示している。
Scott（１９７７），Moore（１９８６）などの研究によると，企業は利用できる非負債節税効果が多く存在
するならば，一般的に担保可能な資産も多くなる。それゆえ，企業は負債による資金の調達が容易に
なり，企業はより多くの負債を利用できる。そうだとすれば，企業の負債比率と非負債節税効果は正
の相関関係が存在する。
Titman and Wessels（１９８８）は，非負債節税効果の計測にあたり，総資産に対する投資税額控除の
比率および総資産に対する減価償却は含まれるべきであると主張した１０。これらは，資本的支出と関
連しているからである。DeAngelo and Masulis（１９８０）は研究開発費や販売費などのような資本的支
出と関連しない税控除を除去した。彼らの分析は，非負債節税効果は負債比率とは相関しないことを
示している。
９ 修正したMM定理についてはModigliani and Miller（１９６３）と小宮隆太郎・岩田規久男（１９７３）を参照できる。
１０ 非負債節税効果の計測式は以下のように得られる。
法人税額は T   OI I NDT( )となる。ここでは， は法人税率，OI は営業収入，I は支払利子，NDT は非負債
節税効果であるから，非負債節税効果＝NDT  OI I T となる。
９中国上場企業資本構成の決定要因についての考察
－９－
三重野文晴（２００２）はタイ企業の負債比率に対する分析には，非負債節税を導入した。その結果，
非負債節税効果と負債比率との相関関係が得られなかった。
中国の実証研究において，沈根祥・朱平芳（１９９９）は，総資産に対する減価償却費の比率を非負債
節税効果の代表指標として分析を行った。その結果，負債比率との負の相関関係が得られた。王絹・
楊鳳林（２００２）は，同じような指標を利用し，非負債節税効果と負債比率の関係について調べた結
果，同様な負の相関関係を得た。
一般的に，企業の非負債節税効果が多いほど，負債比率が少なくなると考えられる。本論文では，
非負債節税効果は負債比率とは負の相関関係があると仮定する。また，投資税額控除を求めるのは困
難であるため，減価償却費対総資産の比率を企業の非負債節税効果を表す指標として使用し負債比率
との関係を調べる。
⑦キャッシュフロー対総資産比率
仮説９．キャッシュフロー対総資産比率と負債比率とが負の相関関係を持つ。
エージェンシー理論では，経営者が自己利得のために，非金銭的利得１１を追求するインセンティブ
が存在する。または，経営者による過剰投資のインセンティブも存在する１２。それを防ぐために，企
業が負債を発行して，固定的な利払いで経営者の手元の資金を減少させ，企業経営の効率性を高め
る。その点から考えれば，キャッシュフローが多いほど負債比率は高くなる。
またキャッシュフローが収益性を表す指標とみなせば，倒産モデルによって，倒産の確率も相対的
に減少し，節税効果の利用が不十分だと考えられるようになる。そうであれば，キャッシュフローが
多いほど，負債比率は高くなる。しかし，Myers and Majluf（１９８４）によれば，キャッシュフローの
増加とともに，企業は負債や株式などの外部資金に対する必要性がなくなる。キャッシュフローを配
当として配分しないで再投資すれば，企業の市場価値が高まる。同時に，外部資金を調達しないの
で，負債比率は低くなると考えられる。
Hirota（１９９７）は日本製造業企業の５５６社について，回帰分析により負債比率の説明要因を探っ
た。１９９２年の負債比率（負債対自己資本比率の簿価）に対し，キャッシュフロー対総資産比率の説明
変数を導入することによって，負債比率との負の相関関係が得られた。
一般的に，キャッシュフローが多いほど，負債比率は低くなると考えられる。本論文では，キャッ
シュフローは負債比率と負の相関関係があると仮定する。また，キャッシュフロー対総資産の比率を
使用して，負債比率との関係を調べる。企業のキャッシュフローは営業キャッシュフローと投資
キャッシュフローから構成されるので，それらのキャッシュフローは営業利益と減価償却費により計
算される。
⑧収益の変動可能性（企業リスク）
仮説１０．収益の変動可能性と負債比率とが負の相関関係を持つ。
１１ 赤石雅弘（１９９０）を参照。そこでは，非金銭利得を追求するインセンティブについて詳しく議論されている。
１２ Jensen（１９８６）は，非常によく引用されるシンプルなアイディアを示している。彼は，いかにして経営者に余剰資金
を配分させ，資本コストより低い収益しか上げない投資や，非効率的な組織運営を抑制するかということが問題だと指
摘し，その問題の解決策の一つが負債調達であると提案した。
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収益の変動可能性に関連する変数として利益率の変動係数がよく利用されている。多くの実証研究
では収益の変動可能性が高い（利益の変動が大きい）ほど，負債比率が低いことが見出されている。
DeAngelo and Masulis（１９８０）によれば，企業の収益の変動が高いときに，外部投資者は企業の公開
した情報から企業の将来収益性に対する予測が困難になる。そうすると，投資者はより多くの収益を
要求する。それによって，負債の資本コストが増加していく。その結果，企業による負債の利用が減
少してしまう。
陳維云・張宗益（２００２）は，税引き前利益の標準偏差と平均値の比率及び営業収入の標準偏差と平
均値の比率をリスクの代表指標として使用して分析を行った。その結果，収益の変動可能性は負債比
率とは負の相関関係があることを示した。Titman and Wessels（１９８８）は利子及び税引き前利益の変
化率を使用し，収益の変動可能性に負債比率と負の相関関係を見出した。若杉敬明（１９８７）は，収益
の変動可能性は負債比率とは負の相関関係があると報告している。
これに対して，三重野文晴（２００２）のタイの企業に対する分析では収益の変動可能性と負債比率と
の相関関係は有意でないことを示している。
一般的に，収益の変動可能性が高いほど，負債比率は低くなると考えられる。本論文では，収益の
変動可能性は負債比率と負の相関関係があると仮定する。また，営業利益の標準偏差対平均値の比率
を収益の変動可能性を表す指標とし，負債比率との関係を調べる。
⑨非流通株の比率
仮説１１．非流通株の比率と負債比率とが負の相関関係を持つ。
企業に対するコントロール権は株式保有比率によって決められる。企業の株式保有比率が高いほ
ど，企業をコントロールするパワーが大きい。先進国と違って，中国の上場企業の株式は非流通株式
と流通株式によって構成され，その非流通株式は６０％以上に占める。しかも，非流通株は８４％以上を
政府が持っている１３。言い換えれば，中国上場企業の大株主あるいは第一株主は政府である。ここ
で，非流通株式の比率を大株主の持ち株比率と見なせば，大株主持ち株比率と負債比率の関係につい
て調べればよい。
エージェンシー理論によって，株主が広く分散している企業では，多数の株主の意見を集約するた
めのコストは極めて大きい。また，個々の株主からの経営者に対する観察も莫大のコストがかかる。
この点から考えれば，大株主持ち株比率は株式のエージェンシー・コストを低下させる効果を持つこ
とになる。大株主持ち株比率は負債比率を下げる方向に作用するから，大株主持ち株比率（非流通株
比率）は負債比率と負の相関関係があると考えられる。
本論文では，非流通株の比率は負債比率と負の相関関係があると仮定する。また，非流通株対総株
数の比率を使用し，その比率と負債比率との関係を調べる。しかし，この比率については２００１年－２００５
年の間のデータしかないので，この期間だけでこの比率を使って，分析を行う。
１３ 「中国証監会」統計資料を参照
１１中国上場企業資本構成の決定要因についての考察
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３．データの整理
中国では１９９０年に上海証券取引所が設立して以来，上場企業の数は急ピッチで増加している（表１
を参照）。上場企業によって発行される株式は何種類かが存在する。まず流通できるかどうかによっ
て非流通株式と流通株式に分類される。流通株式にはまた A株と B株がある。A株は国内投資者向
けの株式である。ただ近年では，外国投資者に対して，QFFI（Qualified Foreign Institutional
Investors：海外適格機関投資家制度）１４を導入した。この制度を通じて外国投資者も A株に投資するこ
とが可能となる。B株は国外投資者向けの株式であるが，２００１年から中国国内投資者にも開放され
た。また同時に A株と B株を発行する企業が存在する。その数は２００５年に８６社までにのぼる。
本論文の分析に用いたデータは１９９６年から２００５年までの１０年間に，上証と深証に上場し A株しか
発行しない企業の財務データである。１０年間のサンプルを２つの期間に分けて，第一期と第二期と称
する。そのうち，第一期は１９９６年から２０００年まで，第二期は２００１年から２００５年までとする。各種の
データは主に中国国泰安のデータベースにおける上場企業の貸借対照表と損益計算表から求められ
た。補足資料として中国証監会，中国巨潮网及び証券之星のデータベースをも使用する。また分析の
サンプルから以下の企業を除外した。
  金融，証券，保険業などの金融関係企業
１４ QFII制度によって，２００６年までに外国機関投資家が所有している A株の市価は９７１億人民元に上った。それは A株
の流通量のうちの３．８８％を占める。詳しい説明は“http : //web5.jrj.com.cn/news/2007−01−26/000001951665.html”を参照
のこと。
表１ 中国上場企業数の推移
年 A株のみ B株のみ A株と B株 上海証券取引所 深セイ証券取引所 合計
１９９０ １０ ８ ２ １０
１９９１ １４ ８ ６ １４
１９９２ ５３ １８ ２９ ２４ ５３
１９９３ １８３ ６ ３４ １０６ ７７ １８３
１９９４ ２２７ ４ ５４ １７１ １２０ ２９１
１９９５ ２４２ １２ ５８ １８８ １３５ ３２３
１９９６ ４３１ １６ ６９ ２９３ ２３７ ５３０
１９９７ ６２７ ２５ ７６ ３８３ ３６２ ７４５
１９９８ ７２７ ２６ ８０ ４３８ ４１３ ８５１
１９９９ ８２２ ２６ ８２ ４８４ ４６５ ９４９
２０００ ９５５ ２８ ８６ ５７２ ５１６ １０８８
２００１ １０２５ ２４ ８８ ６４６ ５１４ １１６０
２００２ １０８５ ２４ ８７ ７１５ ５０９ １２２４
２００３ １１４６ ２４ ８７ ７８０ ５０７ １２８７
２００４ １２３６ ２４ ８６ ８３７ ５４０ １３７７
２００５ １２４０ ２３ ８６ ８３４ ５４７ １３８１
（注）『中国統計年鑑』の各号により作成したものである。「A株と B株」というのは同時に両株を発行する企業である。
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  A株と B株，または，H株とを同時に発行する企業１５
 ST制度，＊ST制度（スター ST制度）と PT制度に当てはまる企業１６
 産業分類の綜合類に属する企業
また総資産や売上高には１つでも負の値が現れた場合はその企業を除外する。第一期と第二期にお
ける変数の急激な変動による測定誤差を減らすために，５年間のサンプル平均値を使用する。第一期
について，少なくても４年間のデータ平均値を使用する。
データを整理した結果，第一期は５１７社で，第２は８０２社が得られた。また，製造業に属する企業
は，第一期と第二期はともに１３５社が得られた。
４．推定結果
負債比率を表す財務指標については，総負債の帳簿価値対総資産の帳簿価値の比率，総負債の帳簿
価値対総資産の市場価値の比率，銀行借入の帳簿価値対総資産の帳簿価値の比率，長期負債の帳簿価
値対総資産の帳簿価値の比率や短期負債の帳簿価値対総資産の帳簿価値の比率などがあるが，本稿で
は，総負債の帳簿価値対総資産の帳簿価値の比率を用いることにする。
４．１ 負債比率の産業要因と地域要因
 産業要因
企業の負債比率をクロスセクションで比較すると，産業ごとに類似することがいくつかの研究に
よって指摘された。企業の負債比率を決定する産業要因が，同一の産業の企業においては同じである
から，その結果，同一の産業における企業の負債比率は相当に均一である一方で，他の産業との間は
有意な差が存在するはずである。中国の上場企業に関して，負債比率の産業要因が存在するかどうか
について考えてみよう。
表２は，産業大分類１７１１業種上場企業の負債比率の記述統計値を２期に分けて表したものである。
産業分類別で見れば，負債比率にはかなりの差が存在していることが分かる。例えば，第一期におい
て，交通運送業（F）の平均負債比率は０．３０３であるのに対して，建築業（E）の平均負債比率は０．５１７
である。両業種の差は０．２１４に達している。また第二期において両業種の負債比率の差は０．２２０であ
１５ A株だけ発行する企業の財務諸表は中国国内の会計制度に従って作成されたものである。それに対して B株や H株
を発行する企業の財務諸表は国際会計制度に基づき作成されたものである。
１６ PT制度は（Particular Transferの略である）１９９９年７月９日に一時上場停止した企業の株式に対して，特別取引を行
うために設立された。２００１年１２月に PT制度は廃止された。ST制度とは（Special Treatmentの略である）１９９８年４月２２
日から，２年連続赤字になった企業や定められた期間までに決算報告をしなかったり，粉飾決算の改正をしなかったり
する企業に対する特別な対処を行う制度である。しばらく待っても改善しない企業は上場廃止になる可能性が極めて高
くなる。２００３年５月１２日にさらに＊ST（スター ST）制度が採用された。この制度を適用する企業は ST制度を適用す
る企業よりさらに上場廃止する危険性は高い。スター ST制度に該当する企業の詳しい説明は以下のホームページ
“http : //www.gupiaojijin.com.cn/guopiaozhishi/gupiaozhishi/200705/3574.shtml”を参照のこと。
１７ 産業分類については２００１年に中国証監会が発表した「上場企業の産業分類ガイド」にしたがって，その中から１１業種
を選択し，実証分析を行う。各業種の名称やコードなどに関しては附表を参照のこと。
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る。両期間のいずれの時期においても，交通運送業と建築業の負債比率の差は大きい。
図１は表３－４－１の負債比率の期間変化を表すものである。すべての業種の負債比率は第一期か
ら第二期にかけて，上昇する動きが示されている。上昇の幅は各産業においてはほぼ同じであること
が見て取れる。しかも，２期間に亘って，負債比率の業種別順位には大きな変動が見られない。もし
MM仮説が成立するならば，負債比率の産業ごとの類似性は単なる偶然であるから，期間が変われ
ば，ランダムで変動するはずである。しかし，図１で示されているように産業要因が中国企業の負債
比率に何らかの規則的な影響を与えていることを示唆している。
次には，産業ダミーを用いて産業要因を統計的に検証してみよう。ここでは，企業数が少ない採掘
業（B），建築業（E），伝播文化業（L）１８を分析の対象から除外し，残りの８産業を対象として分析する。
負債比率を被説明変数とし，産業大分類を表す７個のダミー変数を説明変数とする回帰分析を行
う。推定値または検定結果の有意であれば，産業大分類における産業要因が存在すると判断できる。
推定及び検定結果は表３によって示される。ダミー変数の推定値について，第一期においては，２
業種，第二期には３業種は１０％の有意水準で帰無仮説を棄却できることが明らかにされた。またすべ
てのダミー変数の推定値がゼロである帰無仮説に対する F検定値も有意であることが分かる。他
方，自由度調整済み決定係数 R 2 を見てみよう。第一期では，負債比率の動きの約５．４０％が産業要因
によって説明されている。第二期では，６．２６％となり，第一期よりやや高い。中国における産業要因
の説明力は，アメリカや日本で報告された値よりはるかに小さい１９。しかしながら，産業要因の説明
１８ この３業種の企業数は１０以下である。
１９ 例えば， （２０００）では，１９６６年‐１９９５年における日本製造業の産業要因の説明力は１４％と３１％の間にあると報告さ
れている。
表２ 大産業分類負債比率の平均値と標準偏差
産業 第一期 第二期
コード N Mean S.D. Max Min N Mean S.D. Max Min
A １０ ０．３８８ ０．１４６ ０．７５４ ０．２５３ ２１ ０．４５７ ０．１５５ ０．７６３ ０．１８５
B ３ ０．３５１ ０．０９９ ０．４６１ ０．２６７ １２ ０．３７９ ０．１２４ ０．６２４ ０．１２３
C ２９２ ０．４２３ ０．１８３ ０．８５７ ０．０８６ ４９３ ０．４３９ ０．１５６ ０．８６６ ０．０４８
D ２７ ０．３７０ ０．１６７ ０．６０６ ０．０４８ ４２ ０．４４８ ０．１７８ ０．７１０ ０．０１１
E ９ ０．５１７ ０．１４８ ０．７０５ ０．３３５ １３ ０．５７１ ０．１１６ ０．７４６ ０．３９４
F １７ ０．３０３ ０．１０７ ０．４８６ ０．１５０ ３５ ０．３５１ ０．１６７ ０．６８７ ０．０５８
G ４１ ０．４１９ ０．１３０ ０．６３１ ０．１４６ ４９ ０．４６５ ０．１４９ ０．７５６ ０．１４３
H ５６ ０．４９４ ０．１３６ ０．９０３ ０．１４２ ６３ ０．５４０ ０．１５２ ０．８５６ ０．１４９
J ３７ ０．４８７ ０．１５２ ０．７９３ ０．１２６ ４０ ０．５７１ ０．１４１ ０．８２６ ０．１７５
K １８ ０．３７６ ０．１４９ ０．６８９ ０．１０２ ２８ ０．４２０ ０．１６９ ０．７８５ ０．１５９
L ７ ０．３７５ ０．１３９ ０．５５９ ０．１０８ ６ ０．４０１ ０．１５２ ０．６４４ ０．２１６
総計 ５１７ ０．４２９ ０．１５６ ０．９０３ ０．０４８ ８０２ ０．４７１ ０．１５７ ０．８６６ ０．０１１
（注）「中国国泰安」のデータベースにより作成。Nは企業数，Meanは負債比率の期間平均値，S.D.は期間標準偏差，Max
は期間最大値，Minは期間最小値である。産業コードは Aが農林牧魚業，Bが採掘業，Cが製造業，Dが電力・ガ
ス・水道業，Eが建設業，Fが交通運輸業，Gが情報技術業，Hが卸売・小売業，Iが金融保険業，Jが不動産業，K
が社会サービス業，Lが伝播文化業，Mが総合類である（附表を参照）。
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力は，２期にわたって少し強まっていることが観察される。
次に，製造業中分類の産業要因を検討する。表４は，製造業９業種の中分類について，負債比率の
平均と標準偏差を調べたものである。具体的に見れば，製造業中分類別において負債比率には，大産
図１ 大産業分類における負債比率産業平均値の期間比較
（注）表３のデータにより作成。
表３ 大産業分類における負債比率の産業間差の有意性検定
産業 期間１ 期間２
ダミー 回帰係数 T−value P 回帰係数 T−value P
定数項 ０．３７６２ １０．５４００ ０．００００ ０．４１９６ １４．６７０２ ０．００００
E１ ０．０１２２ ０．２０４８ ０．８３８０ ０．０３７４ ０．８５６７ ０．３９２０
E２ ０．０４８３ １．３１１６ ０．１９００ ０．０４７０ １．５９７６ ０．１１１０
E３ －０．００５８ －０．１２５２ ０．９０００ ０．０２８８ ０．７８０１ ０．４３６０
E４ －０．０７３４ －１．４３２４ ０．１５３０ －０．０６８９ －１．７９５０ ０．０７３０
E５ ０．０４２９ １．００１６ ０．３１７０ ０．０４５３ １．２６２６ ０．２０７０
E６ ０．１１７６ ２．８６５５ ０．００４０ ０．１２０４ ３．５０２３ ０．００００
E７ ０．１１１２ ２．５５６５ ０．０１１０ ０．１５１０ ４．０４８５ ０．００００
F値 ４．１６１３＊＊＊ ７．７２７９＊＊＊
R 2 ０．０６７５ ０．０７１３
R 2 ０．０５４０ ０．０６２６
（注） ＊＊＊，＊＊と＊はそれぞれ１％，５％と１０％有意水準を示している。R 2 は決定係数，R 2 は自由度調整済み決定係数
である。
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業分類別に比べないものの，かなりの差があることが分かる。例えば，第一期において食品飲料
（C０）の平均負債比率は０．３７６であるのに対して，紙・紙加工製品・印刷（C３）の平均負債比率は
０．５１４である。両業種の差は０．１３８に達している。第二期においても両業種の差は０．１５８であり，やや
表４ 製造業中産業分類負債比率の平均値と標準偏差
産業 第一期 第二期
コード N Mean S.D. Max Min N Mean S.D. Max Min
C０ ２２ ０．３７６ ０．１３３ ０．６８４ ０．１１５ ４１ ０．４０３ ０．１３８ ０．６６７ ０．０４８
C１ １３ ０．４０７ ０．１７２ ０．６１６ ０．０８６ ３３ ０．４４６ ０．１３７ ０．６７６ ０．０９５
C２ １ ０．３５１ n/a ０．３５１ ０．３５１ １ ０．２０７ n/a ０．２０７ ０．２０７
C３ ８ ０．５１４ ０．１７０ ０．７４６ ０．２８６ １６ ０．５６１ ０．１５０ ０．８１８ ０．２６２
C４ ６９ ０．３７９ ０．１４６ ０．７４０ ０．０８６ １０６ ０．４７０ ０．１５６ ０．７５０ ０．０９９
C５ １５ ０．４４４ ０．１８３ ０．８２４ ０．１９５ ２４ ０．４２１ ０．１３７ ０．７６３ ０．１５５
C６ ４５ ０．４４８ ０．１４０ ０．７３１ ０．１２５ ８３ ０．５０２ ０．１２６ ０．７５７ ０．２０４
C７ ８２ ０．４５８ ０．１６４ ０．８５７ ０．０９８ １２７ ０．４７４ ０．１５０ ０．８６６ ０．０７３
C８ ３７ ０．４３４ ０．１６７ ０．７９０ ０．０９１ ６２ ０．４６８ ０．１５６ ０．７７６ ０．１６０
総計 ２９２ ０．４２３ ０．１５９ ０．８５７ ０．０８６ ４９３ ０．４３９ ０．１４４ ０．８６６ ０．０４８
（注）「中国国泰安」のデータベースにより作成。Nはサンプル企業の数，Meanは負債比率の期間平均値，S.D.は期間標
準偏差，Maxは期間最大値，Minは期間最小値である。産業コードは C０が製造業－食品飲料，C１が製造業－繊維
服装，C２が製造業－家具木材，C３が製造業－紙・紙加工製品・印刷，C４が製造業－石油化学製品，C５が製造
業－電子製品，C６が製造業－金属非金属製品，C７が製造業－機械設備製品，C８が製造業－医薬製品である。（附
表を参照のこと）
図２ 製造業中産分類における負債比率の産業平均値の期間比較
（注）表４のデータにより作成。
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増加していることがわかる。
図２では２つの期間の負債比率変化を表すものである。大産業分類の図１に比べると，製造業中分
類の負債比率の変化は異なるパターンを取っていることが見て取れる。それをさらに分析するため
に，産業大分類と同様に，産業ダミーを用いて業種間の差異が存在するかどうかを統計的に見てみよ
う。
ダミー変数の推定及び検定結果は表５にまとめられた。それによると，産業ダミーの推定値は有意
である業種は第一期と第二期にともに１業種のみであると同時に，F検定値は有意でないことが明ら
かにされている。従って，製造業中分類においては，産業要因が負債比率に与えた影響は有意ではな
いと見て取れる。それは産業大分類の分析結果とは対照的である。「負債比率の産業要因が存在す
る」という仮説は中国の産業大分類に確認されているが，製造業中分類においては支持されていな
い。特に後者のほうはアメリカや日本の先行研究で得られた結果と異なっている。
  地域要因
先進国の研究によれば，経済発展水準が企業の負債比率に影響を与えている。中国の地域間には経
済発展水準によって大きな格差が存在する。ここでは，中国上場企業の負債比率に対して地域要因が
あるかどうかを調べてみたい。
まず，上場企業の登記地域を省別で分別し，負債比率の統計記述値を地域別に見てみよう。表６は
そのまとめである。それによると，省の間の負債比率にはかなりの差が存在している。例えば，第一
期において安徽省の平均負債比率は０．２９３であるのに対して，福建省の平均負債比率は０．４９６である。
両地域の差は０．２０３まで登る。また第二期において貴州省と福建省の負債比率の差は０．１４５に達してい
る。
負債比率の変化は図３によって示されている。全般的に見れば，負債比率には上昇傾向がある。
企業の負債比率が省別で異なるかどうかを統計的に検証してみよう。ここでは，企業数が１０以下の
安徽省，甘粛省，広西省，貴州省，海南省，河南省，江西省，内モングル，寧夏，青海省，山西省，
表５ 製造業中産業分類負債比率の産業間差の有意性検定
産業 期間１ 期間２
ダミー 回帰係数 T−value P 回帰係数 T−value P
定数項 ０．４３３６ １６．９３６８ ０．００００ ０．４６８５ ２５．２７９８ ０．００００
E１ －０．０５７３ －１．３６７２ ０．１７３０ －０．０６５２ －２．２２０６ ０．０２７０
E２ －０．０２６８ －０．５３４１ ０．５９４０ －０．０２２２ －０．７０５５ ０．４８１０
E３ －０．０５５０ －１．７３２０ ０．０８４０ ０．００１７ ０．０７４７ ０．９４１０
E４ ０．０１０４ ０．２１８７ ０．８２７０ －０．０４７８ －１．３６２０ ０．１７４０
E５ ０．０１４３ ０．４１４５ ０．６７９０ ０．０３３３ １．３５８４ ０．１７５０
E６ ０．０２４４ ０．７９１９ ０．４２９０ ０．００５５ ０．２４４１ ０．８０７０
F値 ０．２１８０ ２．０７３１
R 2 ０．０４６４ ０．０３２９
R 2 ０．０２５７ ０．０２０５
（注）＊＊＊，＊＊と＊はそれぞれ１％，５％と１０％有意水準を示している。R 2 は決定係数，R 2 は自由度調整済み決定係数で
ある。
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天津市，チッペト，新彊，云南省，重慶市の１６地域の企業をサンプルから除外し，残りの１５地域を対
象として分析する。
産業要因と同様にダミー変数を導入して，省別の負債比率の差を検討する。推定及び検定の結果は
表７に要約された。二つの期間において，すべての地域ダミーは有意でないことが分かった。さら
に，F検定の結果，第一期と第二期においても，有意水準１０％で帰無仮説を棄却できないことが示さ
れている。従って，省レベルの検証では地域要因が負債比率に影響を与えることが確認することがで
きない。
表６ 地域別負債比率の平均値と標準偏差
地域名
第一期 第二期
N Mean S.D. Max Min N Mean S.D. Max Min
安 徽 省 ７ ０．２９３ ０．０８３ ０．３７８ ０．１１４ ２０ ０．４４１ ０．１０９ ０．６２９ ０．２２０
北 京 市 ２６ ０．３７０ ０．１４０ ０．６３０ ０．０８１ ５５ ０．４５９ ０．１７８ ０．８５５ ０．０７４
福 建 省 ２２ ０．４９６ ０．１５８ ０．７９４ ０．１６３ ２６ ０．５４３ ０．１７３ ０．７６３ ０．０５８
甘 粛 省 ９ ０．３７８ ０．２０１ ０．６７４ ０．１４２ １６ ０．４６６ ０．１４２ ０．７０８ ０．２３１
広 東 省 ５７ ０．４３４ ０．１６８ ０．７９１ ０．０４８ ６７ ０．４３９ ０．１７９ ０．８２６ ０．０１１
広 西 省 ５ ０．４１９ ０．１１２ ０．５０７ ０．２６２ １５ ０．４８７ ０．１３２ ０．７３６ ０．２０４
貴 州 省 ６ ０．４３７ ０．１４３ ０．６２２ ０．２８０ １３ ０．３９８ ０．１７８ ０．６８１ ０．１７１
海 南 省 ６ ０．４５８ ０．１４７ ０．６５７ ０．２６７ ７ ０．４１２ ０．１４５ ０．５７３ ０．１２４
河 北 省 １４ ０．４１７ ０．１５５ ０．７７２ ０．１５４ ２４ ０．４９８ ０．１４５ ０．７１１ ０．１１９
河 南 省 ９ ０．４１３ ０．１７０ ０．６８９ ０．２０９ ２３ ０．４４５ ０．１５３ ０．７３１ ０．１２３
黒 龍 江 １１ ０．４４５ ０．１４４ ０．６４９ ０．１４８ １９ ０．４６６ ０．１６４ ０．７８７ ０．１５９
湖 北 省 ２７ ０．４１８ ０．１４８ ０．６４５ ０．１２７ ４２ ０．４５７ ０．１６３ ０．７１９ ０．０９９
湖 南 省 １４ ０．３９４ ０．１４１ ０．６６２ ０．０８５ ２５ ０．４４５ ０．１１８ ０．６５７ ０．２４３
吉 林 省 １７ ０．４０４ ０．１４３ ０．６９９ ０．０９６ ２２ ０．４２７ ０．１４６ ０．６６４ ０．１６４
江 蘇 省 ２４ ０．４０７ ０．１４０ ０．６５２ ０．１６６ ４７ ０．５０２ ０．１４２ ０．７６４ ０．１２０
江 西 省 ９ ０．３０８ ０．０８８ ０．４３４ ０．１３６ １４ ０．４４１ ０．１７３ ０．７６３ ０．１２０
遼 寧 省 ２６ ０．４９１ ０．１３７ ０．８３３ ０．２８０ ３４ ０．５２５ ０．１５７ ０．７８８ ０．０９５
内モンゴル ９ ０．３１８ ０．１４４ ０．５６４ ０．１２５ １６ ０．４５５ ０．１２４ ０．７３６ ０．２３８
寧 夏 ４ ０．４４３ ０．１４４ ０．５７２ ０．２９５ ９ ０．５０８ ０．２０９ ０．７３１ ０．１２３
青 海 省 ６ ０．３９３ ０．０８１ ０．４８９ ０．２９７ ８ ０．５４０ ０．０９６ ０．６６４ ０．４３８
山 東 省 ２８ ０．３９１ ０．１１４ ０．６４０ ０．１８５ ４４ ０．４５６ ０．１６２ ０．８６６ ０．１６０
山 西 省 ８ ０．４２７ ０．０９４ ０．５２６ ０．３１１ １６ ０．４９３ ０．１３２ ０．６９９ ０．２４８
  西 省 １３ ０．４３２ ０．１７２ ０．８５２ ０．１９８ １８ ０．４３３ ０．１３５ ０．７５６ ０．２０６
上 海 市 ５８ ０．４６６ ０．１７３ ０．８５７ ０．１０６ ６４ ０．４６０ ０．１５８ ０．７４６ ０．１２２
四 川 省 ４２ ０．４８０ ０．１６７ ０．８４６ ０．１０１ ４６ ０．４６７ ０．１５４ ０．８１８ ０．２０４
天 津 市 ８ ０．４３６ ０．１４３ ０．６１０ ０．２１２ １５ ０．４８６ ０．０９０ ０．６３２ ０．３２５
チ ッ ペ ト ５ ０．２９２ ０．０９０ ０．３７１ ０．１４０ ５ ０．４７８ ０．１３５ ０．６２２ ０．３２２
新 疆 省 ７ ０．５１０ ０．１０５ ０．６７１ ０．３１４ １５ ０．５４６ ０．１９３ ０．７９１ ０．２０７
云 南 省 ６ ０．３５５ ０．２２８ ０．７６５ ０．１８１ １３ ０．４５２ ０．１４８ ０．６４１ ０．０４８
浙 江 省 ２５ ０．４３７ ０．１２５ ０．６４３ ０．１４２ ４３ ０．４８９ ０．１４４ ０．８５６ ０．１４６
重 慶 市 ９ ０．４７９ ０．１１４ ０．５７２ ０．２２２ ２１ ０．５４２ ０．１７３ ０．７７６ ０．１５５
総 計 ５１７ ０．４２９ ０．１５３ ０．８５７ ０．０４８ ８０２ ０．４７１ ０．１５７ ０．８６６ ０．０１１
（注）「中国国泰安」のデータベースにより作成。Nはサンプル企業の数，Meanは負債比率の期間平均値，S.D.は期間標
準偏差，Maxは期間最大値，Minは期間最小値である。
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次は，中国行政地域レベル２０で地域要因を検証してみよう。中国の行政地域は東部沿海地域（以下
では沿海部と略す），中部地域（以下では中部と略す）と西部地域（以下では西部と略す）の３つに
分かれている。表８は行政地域ダミーに関する推定及び検定結果である。すべての地域ダミーは有意
であり，F検定値も少なくても１０％有意水準で帰無仮説を棄却できることが明らかにされた。しかし
ながら，自由度調整済み決定係数 R 2 で示されている説明力はわずか０．２１－０．６１％しかない。両期間
にわたって，減少する傾向が見られる。「負債比率の地域要因が存在する」という仮説は行政地域レ
ベルで確認されているが，説明力がかなり小さいことに注意しておく必要がある。
４．２ 資本構成の企業特性要因
  説明変数の整理及び推定モデルの設定
ここでは，負債比率を Y とする。前述の諸仮説を踏まえて，企業の特性要因を規模，収益性，成
長性，資産の担保価値，負債の節税効果，非負債節税効果，キャッシュフロー比率，収益の変動可能
２０ 中国行政地域区分は「中国統計年鑑」によるものである。広東，山東，遼寧，上海，江蘇，浙江，福建，海南，北
京，天津，河北の８省３市を東部沿海地帯，湖南，湖北，江西，安徽，河南，山西，吉林，黒龍江の８省を内陸中部地
帯，重慶，四川，貴州，雲南，チベット，陜西，甘粛，寧夏，青海，新疆，広西，内モンゴルの６省３自治区を内陸西
部地帯に分類される。本論文では，それぞれ沿海部，中部，西部と略す。
図３ 負債比率の地域平均値の期間比較
（注）表６のデータにより作成。
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性（収益の変動性），非流通株比率という九つの要因に整理し，以下のようにまとめる。
被説明変数：
Y：負債比率＝総負債の帳簿価値／総資産の帳簿価値
説明変数：
X1：企業の規模＝売上高の自然対数値
X2：企業の収益性＝営業利益／総資産
X3：企業の総資産の変化率＝（期末総資産－期首総資産）／期首総資産
表８ 負債比率の行政地域間差の検定
行政地域 第一期 第二期
ダミー 回帰係数 T−value P 回帰係数 T−value P
定数項 ０．３９７４２６ ２５．８５３１００ ０．０００ ０．４５１３３５ ３８．８１３４００ ０．０００
E１ ０．０３５１７５ １．６８５４８０ ０．０９３ ０．０２６７９９ １．６５９７１０ ０．０９７
E２ ０．０４０３３９ ２．２６１０６０ ０．０２４ ０．０２４７３１ １．７８１７１０ ０．０７５
F値 ５．１１２３７２＊＊ ３．１７４４８２＊
R 2 ０．０１００４９ ０．００４６２５
R 2 ０．００６１９７ ０．００２１３３
（注） ＊＊＊，＊＊と＊はそれぞれ１％，５％と１０％有意水準を示している。R 2 は決定係数，R 2 は自由度調整済み決定係数
である。
表７ 負債比率の地域間差の検定
地域 期間１ 期間２
ダミー 回帰係数 T−value P 回帰係数 T−value P
定数項 ０．４３６５０９ １３．９９９６００ ０．０００ ０．４８８６５４ ２０．２２９５００ ０．０００
E１ －０．０６６８４８ －１．５３０７９０ ０．１２７ －０．０２９８９１ －０．９２７０１９ ０．３５４
E２ ０．０５９２３３ １．２９９７２０ ０．１９４ ０．０５４４９５ １．３８４８５０ ０．１６７
E３ －０．２８３４１２ －０．０７５７８３ ０．９４０ －０．０５００５３ －１．６１７１７０ ０．１０６
E４ －０．０１９６８７ －０．３７８３００ ０．７０５ ０．８９１２３７ ０．２２０８２３ ０．８２５
E５ ０．８３４７００ ０．１４７９７８ ０．８８２ －０．０２２３９６ －０．５１３２６５ ０．６０８
E６ －０．０１８１４２ －０．４１９２７０ ０．６７５ －０．０３１６７２ －０．９２１６７６ ０．３５７
E７ －０．０４２１１１ －０．８０９１８６ ０．４１９ －０．０４３８３５ －１．１００３３０ ０．２７２
E８ －０．０３２２６５ －０．６５８３３８ ０．５１１ －０．０６１５５８ －１．４８２６００ ０．１３９
E９ －０．０２９３６６ －０．６５９１４３ ０．５１０ ０．０１３４３６ ０．４０１９６５ ０．６８８
E１０ ０．０５４１５５ １．２４０１２０ ０．２１６ ０．０３６４４２ １．００２４９０ ０．３１７
E１１ －０．０４５４３０ －１．０５９０３０ ０．２９０ －０．０３２８４３ －０．９６６９１５ ０．３３４
E１２ －０．４９７５１２ －０．０９３３２７ ０．９２６ －０．０５６０６０ －１．２６０６８０ ０．２０８
E１３ ０．０２９０４６ ０．７７８７１６ ０．４３７ －０．０２８７７０ －０．９２１１３９ ０．３５７
E１４ ０．０４３２７７ １．０９８９３０ ０．２７２ －０．０２１５０６ －０．６４００８３ ０．５２２
F値 １．２０７６５３ ０．４０９７０６
R 2 ０．０５３４２０ ０．０３４４０５
R 2 ０．０１９３５２ ０．０１０３０８
（注） ＊＊＊，＊＊と＊はそれぞれ１％，５％と１０％有意水準を示している。R 2 は決定係数，R 2 は自由度調整済み決定係数
である。
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X4：企業の担保能力＝（棚卸資産＋有形固定資産）／総資産
X5：負債の節税効果＝法人税額／営業利益
X6：企業の非節税効果＝減価償却費／総資産
X7：キャッシュフロー／総資産比率
X8：企業の収益変動可能性＝営業利益の標準偏差／営業利益の平均値
X9：非流通株／総株数
企業の特性要因の分析にあたり，製造業企業のみを使用する。その理由としては，産業要因の影響
をできるだけ取り除くためである。それゆえ，サンプルの大きさは第一期と第二期にともに１３５社と
なる。
企業特性を表す説明変数のうち，売上高の自然対数値 X1 を企業の規模を表す財務指標として利用
する。第３節に述べられた仮説によれば，企業の規模と負債比率が正の相関関係を持つ。X2 は企業
の収益性を表す説明変数である。それは負債比率との間に負の相関関係を持つと考えられる。企業の
成長性を表す説明変数として総資産変化率 X3 を利用する。それは負債比率との間に正の相関関係を
持つと仮定されている。棚卸資産と有形固定資産の和対総資産の比率 X4 を企業の担保能力を示すも
のとして利用する。X4 と負債比率とは正の相関関係をもつと考えられる。企業の負債の節税効果を
表すのは営業利益に対する実質税額の比率 X5 である。負債の節税効果 X5 と負債比率には正の相関
関係が存在するといわれる。企業の非負債節税効果を表す財務指標として減価償却費と総資産の比率
X6 を使用する。X6 と負債比率には負の相関関係があると考えられる。キャッシュフロー対総資産の
比率 X7 を企業のキャッシュフロー比率を表す財務指標として利用する。それが負債比率とは負の相
関関係をもつと仮定される。さらに，X8 と X9 はそれぞれが企業の収益の変動可能性と企業の非流通
株式比率を表す財務指標として利用される。前述の仮説によれば，両者は負債比率との間にともに負
の相関関係をもつ。
  多重共線性の問題
さて，多重共線性問題を防ぐために，各説明変数の相関関係を調べる必要がある。その分析の結果
は付表１と２に示される。それによると，非負債の節税効果（X6）とキャッシュフロー（X7）との
間に有意な強い正の相関関係がある。これは，二つの変数を同時に回帰方程式に入れることにより多
重共線性問題が生じる可能性が高いと示唆している。
  回帰分析の結果
表９では，規模，収益性，成長性，資産の担保価値，負債の節税効果，負債の非節税効果，キャッ
シュフロー，収益の変動性及び被流通株比率２１といった説明変数に関する推定結果をまとめたもので
ある。諸説明変数のうち，規模，収益性，成長性，負債の非節税効果とキャッシュフローの t 検定値
が両期間ともに大きい。収益率，負債の非節税効果とキャッシュフローの符号は一貫して負であり，
規模と成長性は正であることが見て取れる。資産の担保価値については，第一期では有意でないが，
２１ 非流通株に関する情報は２０００年以降しか取れないので，第一期の計測においてはそれを利用することができない。
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第二期においては正かつ有意であることがわかる。また非流通株対総株数比率は負で有意である。収
益の変動性と負債の節税効果については第一期と第二期にともに有意な結果を得ていない。さらに，
２期間に亘ってともに有意でない説明変数を除いて計測した結果は表１０にある。表９に比べ，各変数
の推定結果はあまり変わりがなく，推定結果がロバストであることが分かる。またそれぞれの符号は
前述の仮説と整合していることが見て取れる。
表９と表１０において，規模，負債の非節税効果に関する推定値のサイズが安定しているが，収益性
と成長性の推定値が大きく変化している。特に成長性の推定値と t 値のサイズが第二期において，著
しく増加し，負債比率の決定に対して，企業の成長性要因は益々重要であると解釈できる。他方，
キャッシュフロー比率は両期間で一貫して負で有意である。第一期と比較して，t 値も改善してい
る。より信頼できる説明要因になると考えられる。そして，資産の担保価値は第二期においては企業
の負債比率に影響を与え始めることも推定結果から示唆されている。
５．結 び
  分析の結果のまとめ
まず，産業要因に関する分析において，製造業中分類における負債比率の産業要因は認められない
表９ 負債比率の決定要因 
被説明変数：総負債の帳簿価値／総資産の帳簿価値
第一期 第一期 第二期 第二期
定数 －０．３６９６ －０．３８３４ －０．３８２９ －０．３８６７
［－２．０３６９］ ［－２．１０８６］ ［－１．８３６４］ ［－１．８４６７］
規模 ０．０４８６ ０．０４９１ ０．０４４４ ０．０４４２
［５．２９４９］ ［５．３４８０］ ［４．３０８５］ ［４．２７８１］
収益性 －２．３２２９ －２．１０７５ －２．０４９０ －１．７０４６
［－８．４６０３］ ［－７．１０２３］ ［－５．５５５５］ ［－４．２６６０］
成長性 ０．０９８７ ０．０９９ ０．５３７４ ０．５４０７
［２．０５０６］ ［２．０６１８］ ［４．８０４６］ ［４．８１２８］
資産の担保価値 －０．０６８３ －０．０６１８ ０．１５８ ０．１５９９
［－０．８７６８］ ［－０．７８９２］ ［１．８１１２］ ［１．８０７３］
負債の節税効果 ０．０７１６ ０．０７６ －０．０１５４ －０．０１３８
［０．７３８９］ ［０．７８４９］ ［－０．３７６２］ ［－０．３３５９］
負債の非節税効果 －０．２１３ －０．３８４８
［－１．９４９９］ ［－２．５５５７］
キャッシュフロー －０．２２６６ －０．３６５９
［－２．０８１８］ ［－２．４４８４］
収益の変動性 ０．００５８ ０．００５８ ０．００００ ０．００００
［１．１０４０］ ［１．１１０３］ ［－０．０９１０］ ［－０．１０９２］
非流通株比率 －０．１９２０ －０．１８６２
［－１．９３１５］ ［－１．８７５７］
F １６．６５７９ １６．７９９４ １０．１０４５ ９．９９９８
R 2 ０．４７８７ ０．４８０８ ０．３９０８ ０．３８８３
R 2 ０．４４９９ ０．４５２２ ０．３５２１ ０．３４９５
（注） ［ ］内は t 値を示す。R 2 は決定係数，R 2 は自由度調整済み決定係数である。
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が，産業大分類の産業要因の分析結果は「産業要因が存在する」という仮説を支持するという結論が
得られた。第一期において産業要因は負債比率を約５．４０％，第二期に６．２６％を説明できる。両期間に
わたって説明力が少し強まっていることが観察された。従って，産業大分類における中国上場企業の
負債比率に対する産業要因が一時的なものではなく，一定の持続性が存在すると言える。但し，先進
国に比べ，中国における産業要因の説明力ははるかに小さい。
負債比率の地域要因の分析については，省レベルでは，第一期と第二期にともに有意性が存在しな
い。行政地域による分析結果では，有意であるが，その説明力は極めて小さく，２期に亘って，減少
する傾向が見られた。「地域要因が存在する」という仮説と辛うじて整合していることがわかる。
中国の上場企業の企業特性に対して分析した結果では，規模，収益性，成長性，負債の非節税効果
とキャッシュフロー比率は両期間にともに，負債比率の最も信頼できる決定要因であることを示し
た。こうした決定要因は両期間にわたって持続性が存在する。規模と成長性は負債比率と正の相関関
係がある。また収益性，負債の非節税効果とキャッシュフロー比率は負債比率と負の相関関係があ
る。資産の担保価値は第一期においては有意性でないが，第二期では，有意となる。第二期に資産の
担保価値は負債比率の決定要因として認められた。そして非流通株比率も負債比率の決定要因として
認識された。さらに，t検定値からみると，第一期では最も信頼できる決定要因が収益性であるが，
第二期になると最も信頼できる決定要因は成長性に変わる傾向が見られる。
  特性要因の再検討
本論文では，営業利益対総資産の比率を用いて，負債比率との相関関係を検討した。しかし，先行
研究においては，総資産利益率とは別に，自己資本利益率，負債利益率や売上利益率なども利用され
表１０ 負債比率の決定要因 
被説明変数：総負債の帳簿価値／総資産の帳簿価値
第一期 第一期 第二期 第二期
定数 －０．３２８ －０．３４０４ －０．３８８５ －０．３９２７
［－１．８４５１］ ［－１．９１１４］ ［－１．９０５５］ ［－１．９１６８］
規模 ０．０４７７ ０．０４８２ ０．０４４４ ０．０４４２
［５．２５９７］ ［５．３０９９］ ［４．３７１２］ ［４．３４２７］
収益性 －２．４２５８ －２．２２９８ －２．００６ －１．６７０４
［－９．４３４７］ ［－８．０８４０］ ［－５．７３２６］ ［－４．３５０６］
成長性 ０．０９４７ ０．０９４９ ０．５４１８ ０．５４４７
［１．９７５１］ ［１．９８２８］ ［４．９０４９］ ［４．９０９３］
資産の担保価値 －０．０７１８ －０．０６５７ ０．１５６ ０．１５８
［－０．９２４０］ ［－０．８４１２］ ［１．８０５２］ ［１．８０３５］
負債の非節税効果 －０．１９３６ －０．３７８９
［－１．７９３０］ ［－２．５６３８］
キャッシュフロー －０．２０６３ －０．３６０６
［－１．９１７９］ ［－２．４６０５］
非流通株比率 －０．１９１３ －０．１８５３
［－１．９５７８］ ［－１．９００２］
F ２３．０５８１ ２３．２２９３ １３．６４２５ １３．５０７６
R 2 ０．４７１９ ０．４７３８ ０．３９０１ ０．３８７７
R 2 ０．４５１５ ０．４５３４ ０．３６１５ ０．３５９０
（注）［ ］内は t 値を示す。R 2 は決定係数，R 2 は自由度調整済み決定係数である。
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ている。そのうち，総資産利益率と自己資本利益率が最も扱われている。さらに，営業利益以外に，
税引き前利益や純利益などが企業の利益として使用されているケースもある，分析に利用する指標の
違いによって，研究結果が異なる可能性が存在する。また，個々の企業はこれらの利益に対する重視
度が異なれば，企業の負債比率との関係も異なると考えられる。これらの指標は企業の負債比率に対
してどのように影響を与えるか，あるいはどの程度負債比率を決定するかを検討する必要がある。
他方，企業の成長性を測る指標については，総資産の変化率，営業収入の変化率，研究開発費の比
率などが取り上げられ，実に様々である。また総資産の変化の中身も重要である。すなわち，総資産
の変化は負債によるものか，それとも，株式によるものかによって，負債比率に与える影響は異なる
からである。負債によるものであれば，負債比率が増加する。株式によるものであれば，負債比率を
減少させる。営業収入が高くても，利益がプラスかマイナスかは営業費用によって異なる。従って，
負債比率も異なると考えられる。また，企業の成長が固定資産や市場の拡大によるものであれば，投
資者にとっては評価がやりやすいため，情報の非対称性からの影響が低いと考えられる。そのような
企業は負債だけではなく，株式による資金の調達も容易化する。しかし，研究開発など無形資産によ
る成長性の高い企業は投資者の側から見れば評価することが難しいのため，負債による資金を調達す
ることになりがちである。こうした問題点は企業負債比率の研究にどのように対処するかも検討しな
ければならない。
最後に，本論文では，地域ダミーを用いて地域要因を分析した。その結果，行政地域レベルでは，
地域要因が認められたが，省レベルでは有意の結果が得られなかった。Booth（２００１）は，株式の市
価対 GDPの値，銀行の借入れ対 GDPの値，実質 GDPの成長率，インフレ率などのマクロ経済変数
を使って，経済発展水準の決定要因を分析し，有意な結果を得た。中国の地域間についても，同様の
手法のもとで，負債比率の地域要因について分析を行う必要がある。同時に，中国の上場企業の非流
通株比率は制度的な要因として注目されているが，流通株に関する経営者持ち株比率については負債
比率との関係を今後の研究課題として検討すべきであろう。
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How do Chinese Listed Corporations
Determine Capital Structure
Hongwei SHI and Xingyuan ZHANG
This paper investigates empirically how Chinese firms determine their debt equity ratios in recent 10 years.
We use data abtained from the firms listed in the Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock Exchange, and
divide the sample into two periods, i.e., 1996−2000 and 2001−2005 to see if there is any change in the capital
structure in these firms. Our results show that there exist effects of industry factors on the debt ratios of Chinese
firms. However, the R−squared values are quite smaller than those in the USA and Japan. Our results also
indicate that size, profitability, growth, non−tax effect and cash flow are important determinants of financing
decisions in Chinese corporations, and in the period 2001−2005 growth becomes dominant factor, taking place
of profitability in the period 1996−2000.
２７中国上場企業資本構成の決定要因についての考察
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付表３
産業コード 産業名 産業コード 産業名
A 農林牧魚業 D 電力・ガス・水道業
B 採掘業 E 建設業
C０ 製造業－食品飲料 F 交通運輸業
C１ 製造業－繊維服装 G 情報技術業
C２ 製造業－家具木材 H 卸売・小売
C３ 製造業－紙・紙加工製品・印刷 I 金融保険業
C４ 製造業－石油化学製品 J 不動産業
C５ 製造業－電子製品 K 社会サービス業
C６ 製造業－金属非金属製品 L 伝播文化業
C７ 製造業－機械設備製品 M 綜合類
C８ 製造業－医薬製品
付表４
地域コード 地域名 地域コード 地域名 地域コード 地域名
１ 安徽省 １２ 湖北省 ２２ 山西省
２ 北京市 １３ 湖南省 ２３  西省
３ 福建省 １４ 吉林省 ２４ 上海市
４ 甘粛省 １５ 江蘇省 ２５ 四川省
５ 広東省 １６ 江西省 ２６ 天津市
６ 広西壮族自治区 １７ 遼寧省 ２７ チッペト蔵族自治区
７ 貴州省 １８ 内モンゴル自治区 ２８ 新疆ウイグル自治区
８ 海南省 １９ 寧夏回族自治区 ２９ 云南省
９ 河北省 ２０ 青海省 ３０ 浙江省
１０ 河南省 ２１ 山東省 ３０ 重慶市
１１ 黒龍江省
３０ 史 洪 偉・張 星 源
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